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Ⅰ　はじめに
最近、東芝の粉飾決算が大きな問題となっているが、西武鉄道、ライブドア、オ
リンパスなどの著名企業における有価証券報告書等の虚偽記載が重大事件として
報道され、社会的に大きな関心事となった。本稿では、最近相次いで、東京地裁及
び大阪地裁から判決が出されたオリンパス事件を主な題材として、金融商品取引法
（以下、「金商法」という。）上の損害賠償責任について、若干の考察を行いたい。
有価証券投資自体は、投資者の自由な判断と責任の下に行われるべきものである
が、そのためには投資者が合理的な投資判断をするために必要かつ十分な情報を有
していることが必要である。しかし、一般投資者にとってそのような情報を入手す
ることは非常に困難であるため、金商法は、一般投資者が自らの責任において投資
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判断をすることができるように、有価証券の発行者その他の者に対し、合理的な投
資判断をするために必要な重要情報の開示を要求している。
金商法による企業内容等の開示としては、第 1に、有価証券の募集又は売出しを
行う発行者等に対して義務付けている有価証券届出書と目論見書を柱とする発行開
示があり、第 2に、流通市場における有価証券の売買に際して、投資者が適正に投
資判断をすることができるように、発行企業に対して、正確かつ十分な情報を定期
的に開示することを義務付ける継続開示がある。発行開示書類のうち、有価証券届
出書が内閣総理大臣に提出され、内閣総理大臣がこれを公衆の縦覧に供するという
間接開示の方法によるのに対して（金商法 4条 1項、25条 1項 1号）、目論見書は
投資者に対して直接交付する直接開示の方法による（金商法 15条 2項）。また継続
開示の書類は、いずれも間接開示によるものであり（金商法 25条 1項 4号以下）、
その中心となるのが有価証券報告書である。有価証券報告書は、上場会社等が毎事
業年度経過後 3月以内にこれを内閣総理大臣に提出するように義務付けられており
（金商法 24条 1項）、当該有価証券の発行者の当該事業年度における営業及び経理
の状況その他の事業の内容に関する重要事項を記載したものであって、公益又は投
資者保護のため必要かつ適当として内閣府令で指定するものを添付しなければなら
ない（同条 6項）。具体的には、内国会社の場合、定款、定時総会に報告し承認を
受けた計算書類（財務諸表）などが添付書類とされている（企業内容等の開示に関
する内閣府令 17条 1項 1号）。内閣総理大臣は有価証券報告書を受理した日から 5
年間、公衆の縦覧に供しなければならない（金商法 25条 1項 4号）(1)。さらに有
価証券報告書提出義務会社のうち、上場会社その他の政令で定めるもの(2)で事業
年度が 3月を超えるものは、事業年度を 3月ごとに区分した期間ごとに（第 4四半
(1)有価証券報告書の提出義務を負うのは、①上場会社、②流通状況が上場有価証券に準ずる
ものの発行者、③これらに該当しない有価証券届出書提出会社、④外形基準会社である。
②は店頭登録会社である。③は過去に有価証券の募集・売出しの届出又は発行登録追補書
類の提出をした会社である。有価証券の募集・売出しが行われた場合には、上場会社で
なくても、当該有価証券の保有者が多数にのぼるため、発行者に関する情報開示が必要
だからである。④は事業年度末日における資本金額が 5億円以上の会社が発行する政令
所定の有価証券（株券又は優先出資証券）につき、当該事業年度又は当該事業年度開始日
前 4年以内に開始したいずれかの事業年度の末日における当該証券の所有者数が政令所
定の数（300人）以上の会社である（金商法 24条 1項、金商法施行令 3条の 6第 1項）。
(2)これについては、金商法 24条 1項 1号又は 2号所定の有価証券の発行者と規定されてお
り（金商法施行令 4条の 2の 10第 1項）、政令による指定は特にない。
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期を除く）当該期間経過後 45日以内に、内閣総理大臣に対して、四半期報告書を
提出することを義務づけられている（金商法 24条の 4の 7）。そのほか、有価証券
報告書等の記載内容が金商法令に基づき適正であることを確認した旨を記載し、会
社代表者及び最高財務責任者が署名する確認書（金商法 24条の 4の 2）、当該会社
の属する企業集団及び当該会社に係る財務計算に関する書類その他の情報の適正
性を確保するために必要なものとして内閣府令で定める体制について、内閣府令
で定めるところにより評価した報告書である内部統制報告書（金商法 24条の 4の
4）、有価証券報告書提出義務会社のうち、四半期報告書提出義務のない会社で事業
年度が 6月を超えるものが提出する半期報告書（金商法 24条の 5）などがある。
なお本稿では、金商法第 2章の「企業内容等の開示」に関する書類に対象を限定
し、第 2章の 2以下の開示書類は扱わない。
企業内容等の開示が行われなかったときや、虚偽の開示が行われたときには、投
資者は誤った投資判断に誘導される結果、不測の損害を被るおそれが強いので、開
示義務違反に対して、金商法は厳格なペナルティを課している。第 1に、刑事責任
（金商法 197条以下）、第 2に、内閣総理大臣による課徴金納付命令（金商法 172
条以下）(3)、第 3に、民事責任である（金商法 16条以下）。民事責任について、金
商法は、発行開示と継続開示とに分けて詳細な規定を置き、また重要な事項につい
て虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項若しくは誤解を生じさせないため
に必要な重要な事実の記載が欠けている（以下、「虚偽記載等」という。）開示書類
の提出者と役員等とに分けて、詳細な規定を置いている。本稿で取り上げる民事責
任は、いずれも虚偽記載等のある有価証券報告書等の提出者の損害賠償責任である
が（金商法 21条の 2）、そのほかにも虚偽記載等のある有価証券報告書等の提出会
社の役員等の損害賠償責任については、虚偽記載等のある有価証券届出書の提出
会社の役員等の損害賠償責任に関する規定（金商法 22条）を準用している（金商
法 24条の 4）。以下においては、まずこれらの金商法上の民事責任を概観したうえ
(3)内閣総理大臣による課徴金納付命令の制度は、刑事責任を課すには立証上の困難や時間
がかかることから、行政処分として平成 16（2004）年に導入されたものであり、課徴金
の額は対象行為ごとに算出方法が法定されている。導入当初、証券取引等監視委員会は、
事実上の裁量もないような形式的・画一的な運用を行っていたが、違法行為抑止機能や
制裁的機能を弱める可能性があることから、現在では裁量型運用が事実上行われている
ようである（松尾直彦『金融商品取引法〔第 4版〕』商事法務、2016年）41頁。
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で、継続開示の不実開示に関する発行者の民事責任に関する金商法 21条の 2の規
定を中心に検討する。
Ⅱ　不実開示に関する損害賠償責任
1．不実の発行開示に関する民事責任
金商法上は、まず発行開示に関して、第 1に、届出の効力発生前に又は目論見書
を交付せずに、有価証券を取得させ又は売り付けた者は、当該有価証券の取得者に
対して、当該違反行為による損害の賠償責任を負う（金商法 16条）(4)。この責任
は、そもそも必要な開示を行わなかった場合に関するものであり、無過失責任と解
される（東京高判平成 12・10・26判時 1734号 18頁）。
第 2に、有価証券の募集・売出しについて、重要事項について虚偽の記載又は記
載すべき重要事項若しくは誤解を生じさせないために必要な事実の記載が欠けて
いる目論見書や、重要な事項について虚偽の表示又は誤解を生ずるような表示があ
り、若しくは誤解を生じさせないために必要な事実の表示が欠けている資料を使用
して有価証券を取得させた者は、この虚偽記載等につき善意で当該有価証券を取得
した者に対して、虚偽記載等による損害の賠償責任を負う（金商法 17条）(5)。こ
(4)金商法 16条は、昭和 23年の旧証券取引法制定当初から置かれていた規定であるが、昭和
28年改正により、「第 4条第 1項又は前条の規定に違反し有価証券を取得させた者は」と
いう文言から「第 4条第 1項又は」が削除されて、「前条の規定に違反し有価証券を取得
させた者は」に改められた。その趣旨については、金商法 4条 1項は、有価証券届出書
の届出をせずに募集・売出しという勧誘行為を行うことを禁止する規定であり、有価証
券を取得させることを禁止した規定ではないからであると説明されている（田中誠二＝
堀口亘『再全訂コンメンタール証券取引法』（勁草書房、1996年）152頁。
(5)金商法 17条は、昭和 23年の旧証券取引法制定当初から置かれていた規定であり、「重
要な事項について虚偽の表示があり、又は表示すべき重要な事項若しくは誤解を生じさ
せないために必要な重要な事実の表示が欠けている目論見書その他の表示を使用して有
価証券を取得させた者は、表示が虚偽であり、又は欠けていることを知らないで当該有
価証券を取得した者が受けた損害を賠償する責に任ずる。但し、賠償の責に任ずべき者
が、表示が虚偽であり、又は欠けていることを知らず、且つ、相当な注意を用いたにも
かかわらず知ることができなかつたことを証明したときは、この限りでない。」という規
定であった。この責任については、不実の表示を用いて有価証券を取得させられた者に
対する責任のみを定め、発行市場かそれ以外かを区別していないので、広く有価証券の
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れは、開示は行われたが、その内容が不実であった場合に関する責任であり、使用
者の過失が推定されており、虚偽記載等につき善意かつ無過失であることを立証
すれば、責任を免れる（同条ただし書き）。最高裁平成 20年 2月 15日判決（民集
62巻 2号 377頁）は、同条には「責任主体を発行者等に限定する文言は存しない。
そして、法は、何人も有価証券の募集又は売出しのために法定の記載内容と異なる
内容を記載した目論見書を使用し、又は法定の記載内容と異なる内容の表示をし
てはならないと定めていること（13条 5項）、重要な事項について虚偽の記載があ
り又は重要な事実の記載が欠けている目論見書を作成した発行者の損害賠償責任
については、法 17条とは別に法 18条 2項に規定されていることなどに照らすと、
法 17条に定める損害賠償責任の責任主体は、虚偽記載のある目論見書等を使用し
て有価証券を取得させたといえる者であれば足り、発行者等に限るとすることはで
きない。」と判示している。責任主体について、発行者に限らず、ひろく虚偽記載
等のある目論見書等を使用して有価証券を取得させたといえるものが該当すると
解されている。
第 3に、有価証券届出書・目論見書のうちに、重要事項についての虚偽の記載又
は記載すべき重要事項若しくは誤解を生じさせないため必要な重要事実の記載の欠
缺（虚偽記載等）があるときの損害賠償責任である。まず、金商法 18条～20条が
有価証券届出書の届出者又は目論見書を作成した発行者の責任について規定し(6)、
取得を勧誘する行為が規制対象になると解されていた（神崎克郎『証券取引法』（青林書
院、1980年）287頁、志村治美「証券取引法上の民事責任」『証券取引法体系』（商事法
務研究会、1986年）568頁等）。そこで平成 16年改正において、冒頭に「第 4条第 1項
本文若しくは第 2項本文の規定の適用を受ける有価証券又は既に開示された有価証券の
募集又は売出しについて、」を付加して、本条が私募を除く発行市場において有価証券を
取得した投資者に対する損害賠償責任を定めたものであることを明示したと説明されて
いる（岸田雅雄監修『注釈金融商品取引法第 1巻』（金融財政事情研究会、2011年）235
頁〔加藤貴仁〕）、神田秀樹＝黒沼悦郎＝松尾直彦編著『金融商品取引法コンメンタール
1』（商事法務、2016年）415頁〔志村匡史〕。また目論見書制度の改正を受けて、「表示」
が「記載」に改められ、「目論見書その他の表示」が「第 13条第 1項の目論見書又は重要
な事項について虚偽の表示若しくは誤解を生ずるような表示があり、若しくは誤解を生
じさせないために必要な事実の表示が欠けている資料」に改められた（同書 235頁）。
(6)金商法 18条は、昭和 23年の旧証券取引法制定当初から置かれていた規定であるが、昭
和 28年と 46年に改正された。制定当初の同条 1項は、「有価証券届出書のうちに、重要
な事項について虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項若しくは誤解を生じさせ
ないために必要な重要な事実の記載が欠けているときは、左の各号に掲げる者は、当該
有価証券を取得した者に対し、連帯して損害賠償の責に任ずる。但し、当該有価証券を
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次に、金商法 21条が発行会社の役員・発起人・売出人・公認会計士・監査法人・
元引受金融商品取引業者・登録金融機関（以下、「役員等」とする。）の責任につい
て規定している(7)。このように現行金商法は、発行者と役員等に分けて、責任規
定を置いている。すなわち、発行者は無過失責任とされているのに対し、役員等の
責任については、役員等が虚偽記載等につき善意かつ無過失であることを立証すれ
ば、責任を免れるとされており、立証責任の転換された過失責任である（金商法 21
条 2項）。また金商法 18条の発行者の賠償責任額は、請求権者が当該有価証券の
取得について支払った額から、①損害賠償請求時における市場価額又は②請求前に
当該有価証券を処分した場合にはその処分価額を控除した額と法定されており（金
商法 19条 1項）、責任を追及する投資者は、虚偽記載等と因果関係のある損害額を
証明する負担から解放されている。しかし、責任を負うべき者は、当該請求権者が
受けた損害の額の全部又は一部が、虚偽記載等以外の事情によって生じたことを証
取得した者がその取得の申込の際記載が虚偽であり、又は欠けていることを知つていた
ときは、この限りでない。
　一　有価証券届出書の届出者
　二　有価証券届出書に署名又は記名押印した者
　三　当該発行者である会社の役員候補者としてその氏名がその者の同意を得て有価証
券届出書に記載された者
　四　技術者、鑑定人その他の専門家であって、有価証券届出書の作成に関して使用さ
れる資料、報告若しくは鑑定を提供し、又は有価証券届出書の記載の一部が真実である
ことを保証したものとしてその者の氏名がその者の同意を得て有価証券届出書に記載さ
れた者 但し、自己の提供し、又は保証した部分についてのみ、その責に任ずる。
　五　当該有価証券の引受人 但し、第 4条第 1項の規定による届出がその効力を生じ
た日以後に当該有価証券の引受人になつた場合においては、有価証券届出書のうち引受
人となった日の現在およびその日以後の記載についてのみ、その責に任ずる。」というも
のであった（2項略）。しかし、当該有価証券届出書の届出者以外の者に賠償責任を負わ
せるのは酷であるとして、昭和 28年改正では、「左の各号に掲げる者」が「当該有価証
券届出書の届出者」に改められ、「連帯して」と各号が削除された（田中＝堀口・前掲注
（4）157頁）。また昭和 46年改正では、「当該有価証券を取得した者に対し」が「当該募
集又は売出しに応じて取得した者に対し」と改められ、当該募集・売出しによらずに取
得した者が対象外であることを明らかにし、また 2項も全面的に改められた。
(7)旧証券取引法の制定当初は、虚偽記載のある有価証券届出書の届出者とともに、届出者
の役員その他の者も取得者に対して連帯責任を負う旨規定されていたが、昭和 28年改正
で届出者のみが責任を負う旨の規定に改められた。（注 6）参照。しかし、昭和 46年旧証
券取引法の改正において、発行者以外で有価証券届出書の作成に関与した者について、
責任を強化するための規定が新設され、その後も会社法の改正や金商法の制定を受けて
若干の文言の修正がされ、現行金商法 21条となっている（加藤・前掲（注 5）266頁）。
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明すれば、賠償額の全部又は一部については、賠償責任を負わないとして、減額の
抗弁を認めている（同条 2項）。また金商法 18条の責任については、短期消滅時効
が定められており、請求権者が虚偽記載等を知った時又は相当な注意をもって知
ることができる時から 3年間、これを行わないときには消滅する（金商法 20条前
段）。さらに除斥期間も定められており、届出が効力を生じた時又は目論見書の交
付があった時から 7年間、これを行わないときに消滅する（同条後段）(8)。このよ
うに、発行者の責任については、損害の内容とその額が法定され、短期消滅時効と
除斥期間が定められているが、役員等の責任については、このような規定がない。
したがって、投資者が金商法 21条の役員等の責任を追及する場合には、虚偽記載
等によって損害を被ったことと損害額を立証しなければならない。また一般不法行
為による損害賠償請求権の消滅時効に関する民法 724条が適用されることになる。
金商法 18条は、発行市場における善意の取得者の保護の規定であり、当該有価
証券の取得者がその取得の申込みの際に虚偽記載等を知っていたときには、その取
得者に対しては、発行者は責任を負わないが（金商法 18条 1項ただし書き）、この
点は役員等の責任についても同様である（金商法 21条 1項ただし書き）。このよ
うに当該募集・売出しに応じて取得した者の善意は、取得時ではなく、それに先立
つ申込時において判断される。
第 4に、発行開示書類に虚偽記載等がある場合に、当該募集・売出しによらずに
流通市場において善意で当該有価証券を取得した者に対する責任である。まず提
出者の責任については、金商法 25条 1項各号に掲げる書類の虚偽記載等に関する
損害賠償責任として規定されており、不実の継続開示書類の提出者の責任と一括し
て規定されている（金商法 21条の 2）(9)。これについては、次に述べる。さらに
(8)旧証券取引法の制定当初の 21条が昭和 46年改正で繰り下げられて、金商法 20条となっ
ている。金商法 18条の責任は無過失責任であるうえに、損害賠償額が法定されており、
重い賠償責任である。そこで短期消滅時効及び除斥期間を定めて、早期の解決を図った
ものである（田中＝堀口・前掲（注 4）163頁）。当初は、請求権者が虚偽記載等を知っ
た時又は相当な注意をもって知ることができる時から 1年間行わないときに消滅すると
され（旧証券取引法 20条前段）、除斥期間は、届出が効力を生じた時又は目論見書の交
付があった時から 5年間行わないときに消滅するとされていた（同条後段）。しかし、平
成 16年改正により、「1年」が「3年」に、「5年」が「7年」にそれぞれ改められた。
(9)発行開示書類の虚偽記載があった場合、募集・売出し以外による善意の取得者に対する役
員等の損害賠償責任については、従来から規定があった（金商法 22条）。それに対して、
発行者については責任規定がなく、民法 709条等に基づいて発行者に対して損害賠償請
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提出者の役員等の責任については、有価証券届出書の虚偽記載等があるときには、
金商法 21条 1項 1号及び 3号に掲げる者は、虚偽記載等につき善意で当該有価証
券を当該募集・売出しによらずに取得した者に対し、損害賠償責任を負う（金商法
22条 1項）(10)。売出人・元引受金融商品取引業者・登録金融機関はこの責任の主
体から除外されている。また金商法 21条 2項 1号・2号が準用されており、立証
責任の転換された過失責任である（金商法 22条 2項）。当該募集・売出しに応じ
た取得者については、申込時の善意であるが、募集・売出し以外による取得者の善
意は取得時で判断される。
2．不実の継続開示に関する責任
不実の継続開示がなされた場合における開示書類の提出者の責任としては、金商
法 21条の 2が、金商法 25条 1項各号に掲げる書類の虚偽記載等に関する損害賠
償責任を規定しており、発行開示・継続開示を問わず、不実の間接開示書類の提出
者の責任と一括して定めている。金商法 21条の 2は、民事手続による投資者の救
済を通じて不実開示を抑止する観点から、流通市場における開示書類全般につい
て、過失・損害額・因果関係の推定規定などを創設し、発行者の民事責任を強化し
たものといわれている(11)。
金商法 21条の 2によると、①金商法 25条各号所定の書類（公衆の縦覧に供さ
れる開示書類から確認書を除いた書類）のうちに、虚偽記載等があるときに、②当
該書類が同項の規定により公衆の縦覧に供されている間に当該書類の提出者又は
当該書類の提出者を親会社等とする者が発行者である有価証券を募集・売出しによ
らないで取得した者又は処分した者に対し、③当該書類の提出者は、金商法 19条
1項の規定の例により算出した額を超えない限度において、虚偽記載等により生じ
た損害の賠償責任を負う。①の虚偽記載等の重要性に関しては、一般的に、虚偽
記載等がなかったなら取得したとはいえなかった場合に認められると解されてい
求をすることができるか、議論があった（肯定説として、神崎・前掲（注 5）278頁。否
定説として、谷川久「民事責任」ルイ・ロス＝矢沢惇編『アメリカと日本の証券取引法』
商事法務、1975年）。そこで平成 16年改正において金商法 21条の 2が新設された。
(10)昭和 46年改正において、旧証券取引法 18条が当該募集又は売出しに応じて取得した者
に対する責任に限定されたのに対応して、金商法 22条が新設された（田中＝堀口・前掲
（注 4）172頁）。
(11)松尾・前掲（注 3）202頁、志谷・前掲（注 5）449頁。
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る(12)。開示書類を信頼した投資者の保護のための制度であるから、④当該有価証
券の取得者が取得時に又は処分者が処分時に虚偽記載等を知らなかったことが必
要であり、これを知っていたときは、当該書類の提出者は責任を負わない（本条 1
項）。この点の立証責任は当該書類の提出者にあると解されている(13)。⑤投資者
は、虚偽記載等があることを立証すれば足り、当該書類の提出者の故意又は過失を
立証する必要はなく、賠償責任を負うべき者は、当該書類の虚偽記載等につき善
意・無過失であったことを立証しなければ、責任を免れない（本条 2項）。有価証
券届出書の提出者の損害賠償責任（金商法 18条）は無過失責任であるが(14)、本
条の責任は過失推定される過失責任である。本条 2項は平成 26年改正により新設
された規定であり、それ以前は無過失責任と解されていた(15)。
さらに、⑥投資者は虚偽記載等により損害を受けたことが必要である。損害賠償
額が法定されており、当該書類の虚偽記載等の事実の公表がされたときは、その事
実の公表日の前 1年以内に当該有価証券を取得し、当該公表日において引き続き当
該有価証券を所有する者は、当該公表日前 1月間の当該有価証券の市場価額の平均
額から当該公表日後 1月間の当該有価証券の市場価額の平均額を控除した額を、当
該書類の虚偽記載等により生じた損害の額とすることができる（同条 3項）。ただ
し、賠償責任を負うべき者は、請求権者が受けた損害の額の全部又は一部が、当該
書類の虚偽記載等によって生ずべき当該有価証券の値下り以外の事情により生じ
たことを証明したときは、その全部又は一部については、賠償責任を負わないとさ
れ、減額の抗弁が認められる（同条 5項）。ここで「虚偽記載等の事実の公表」と
は、当該書類の提出者又は当該提出者の業務若しくは財産に関し法令に基づく権限
を有する者により、当該書類の虚偽記載等に係る記載すべき重要な事項又は誤解を
生じさせないために必要な重要な事実について、金商法 25条 1項の規定による公
衆の縦覧その他の手段により、多数の者の知り得る状態に置く措置がとられたこと
をいうとされている（同条 4項）。
(12)加藤・前掲（注 5）289頁。
(13)加藤・前掲（注 5）289頁。
(14)加藤・前掲（注 5）248頁。
(15)課徴金制度の整備など虚偽開示書類の提出等の違法行為を抑止する他の手段の充実を踏
まえて、一般不法行為の原則に従って過失責任とされたが、投資者の訴訟負担の軽減の
ために立証責任を転換したと説明されている。齋藤通雄ほか監修『逐条解説 2014年金融
商品取引法改正』64頁（2015年、商事法務）。
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Ⅲ　オリンパス事件判決
1．東京地裁平成27年3月19日判決（金判1479号48頁。以下、「オリ
ンパス東京地裁判決」という。）(16)
事実の概要は次のとおりである。Y株式会社（被告。オリンパス）は、顕微鏡、
写真機、その他光学機械の製造販売等を業とし、その発行する株式を東京証券取引
所市場第一部に上場している株式会社である。Y社は、バブル経済の崩壊や金融商
品投資の失敗により、平成 7年頃には多額の損失を抱えていたが、平成 13年 3月
期より、金融商品の時価会計基準が導入され、含み損を評価損として計上しなけれ
ばならなくなったため、その損失記載を先送りするため、平成 12年 3月期以降、
連結決算の対象から外れるファンドに含み損の生じた金融商品等を簿価で買い取
らせて、連結貸借対照表から含み資産を分離する方策を実行した。その際、Y社
は、受け皿ファンドが金融商品等を購入できるように、Y社の預金等を担保に銀行
から受け皿ファンドに融資させたり、Y社において事業投資ファンドを設立し、事
業投資ファンドから受け皿ファンドに資金を流すことにより、含み損を実質的に負
担していた。受け皿ファンドに資金を流すために利用していた預金等や事業投資
ファンドへの出資金は、平成 19年以降に海外ファンドを通じて投資した国内の三
つの会社及び J社の買収資金や、その際にフィナンシャルアドバイザーに支払った
報酬や優先株の買戻資金を受け皿ファンドに流し込むことにより返済された。
Aは、Y社が子会社化した英国企業やその他のY社関連企業の代表取締役等を
歴任後、平成 20年 6月にY社執行役員、平成 23年 6月に代表取締役兼社長執行
役員・CEOに就任した。Aは、同年 7月 31日、知人から「オリンパス『無謀M
＆A』巨額損失の怪」と題する情報誌「FACTA」8月号の翻訳記事を入手し、本件
国内三社の買収金額や J社買収に係るアドバイザーへの報酬額について疑念を抱
き、Y社取締役B（取締役在任期間は平成 5年 6月 29日～平成 23年 11月 24日。
平成 13年 6月 28日～平成 23年 10月 26日は代表取締役）及びC（取締役在任期
間は平成 18年 6月 29日～平成 23年 11月 24日）らに真相を問いただすなどして
いく中で、Y社における不適切な会計処理等の疑念を確信にまで高め、同年 10月
11日、Bらに対して退任を求める手紙を送付した。Y社は、同月 14日開催の取締
(16)評釈として、松岡啓祐・金判 1488号 2頁。
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役会において、Aの代表取締役及び社長執行役員・CEO解職の件及びBの社長執
行役員・CEO選定の決議をし、同日、Aと他の経営陣の間で経営の方向性及び手
法に関して大きな乖離が生じ、経営の意思決定に支障を来す状況になったことを理
由に、Aを代表取締役兼社長から解職したこと、Aが外部機関に中間報告書の作成
を依頼したことや他の取締役に辞任要求したことは解職の直接の理由ではないこ
となどをプレスリリースした。日本の新聞各紙も、同月 17日頃より、Aのコメン
トを報道するようになり、Y社への批判が高まり、それ以降、Y社株式の市場価額
は急落した。
Y社は、同年 11月 8日、プレスリリース及び記者会見において、有価証券投資
等に係る損失計上の先送りが行われていたこと、J社の買収に際して支払ったアド
バイザー報酬、優先株の買戻しの資金及び本件国内三社の買収資金が、複数のファ
ンドの利用などの方法により、損失計上の先送りによる投資有価証券等の含み損の
解消などに利用されていたことを公表した。これを受けた東京証券取引所は、平
成 23年 11月 10日、Y社が四半期報告書を上記提出期間経過後 1か月以内（同年
12月 14日まで）に提出しなかった場合には Y社株式が上場廃止となることから
（有価証券上場規程施行規則第 605号第 1項第 13号 a）、Y社株式を監理銘柄に指
定し、Y社株式が上場廃止となるおそれがあることを投資者に対して注意喚起し
た。Y社は、同年 12月 6日、第三者委員会作成の調査報告書を発表し、さらに同
月 14日、本件有価証券報告書等について、平成 19年 3月期～平成 24年 3月期第
1四半期の有価証券報告書及び四半期報告書の内容を訂正するための訂正報告書を
金融庁に提出し、その内容を公表した。東京証券取引所では、上場会社が有価証券
報告書等に虚偽記載を行い、かつ、その影響が重大であると認めた場合には、上場
廃止事由となることが定められており（東京証券取引所・有価証券上場規定第 601
条 1項（11）a）、また、その影響の重大性の審査は、有価証券報告書等における虚
偽記載の内容、当該虚偽記載が行われた経緯、原因及びその情状その他の事情を総
合して行うものとされている（東京証券取引所・上場管理等に関するガイドライ
ン）。東京証券取引所は、同日、その訂正内容が重要と認められる相当の事由があ
り、Y社株式について、虚偽記載に関する上場廃止基準に該当するおそれがあると
判断して、監理銘柄に指定したが、平成 24年 1月 21日、本件虚偽記載の影響の
重大性について検討した上で、不適切な会計処理は、Y社の売上高や営業利益には
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概ね影響しておらず、本件虚偽記載の内容は、Y社の事業規模を踏まえれば、Y社
の利益水準や業績動向を大きく見誤らせるものであったとまではいえず、Y社の本
業の経営成績を拠り所とする市場の評価を著しく歪めたとまでは認められないた
め、Y社株式について上場廃止が相当であるとまではいえないと判断し、監理銘柄
の指定を解除し、特設注意市場銘柄(17)に指定した。
Y社株式を取得したX（原告）は、Y社が金融庁に提出して公衆の縦覧に供され
た第 144期第 1四半期（平成 23年 4月 1日～同年 6月 30日）に係る四半期報告
書（以下「本件四半期報告書」という。）に、同年 6月 30日時点の純資産合計額
につき実際には 1017億 5100万円であったにもかかわらず 1511億 4700万円と記
載した虚偽記載があったことにより 1億 1177万 2009円の損害を被ったと主張し
て、金融商品取引法 21条の 2による損害賠償請求権に基づき、各金員及び各金員
に対する各訴状送達日の翌日から支払済みまで民法所定の年 5分の割合による遅
延損害金の支払を求めた。
東京地裁は、次のように判示して、請求を一部認容した。「Y社は、有価証券投
資、デリバティブ取引等により生じた多額の損失の計上を先送りするため、平成
12年 3月期以降、Y社の連結決算の対象から外れる受け皿ファンドに含み損の生
じた金融商品等を簿価で買い取らせて、Y社の連結貸借対照表から当該含み損を分
離しており、このような損失計上の先送り処理を前提に有価証券報告書等を作成し
ていたものの、東京証券取引所の上場廃止基準では、事業年度の末日に債務超過の
状態にある上場会社が 1年以内に債務超過の状態でなくならなかったときには原
則として当該会社の株式は上場廃止となるところ、平成 13年 3月期まで遡って実
(17)特設注意市場銘柄とは、有価証券報告書等の虚偽記載や監査報告書等の不適正意見、上場
契約違反等の上場廃止基準に抵触するおそれがあったものの上場廃止に至らなかった銘
柄のうち、内部管理体制等を改善する必要性が高いと取引所が判断し、継続的に投資家
に注意喚起するために指定する銘柄のことである。特設注意市場銘柄に指定された銘柄
は、特設注意市場において、通常の取引銘柄と区別されて売買取引を行う。当該企業は、
指定から 1年経過後、速やかに取引所に「内部管理体制確認書」を提出する必要があり、
「内部管理体制確認書」の内容等に基づき審査を行った結果、内部管理体制等が改善した
と取引所が判断した場合には、特設注意市場銘柄の指定から解除され、通常の取引銘柄
に戻る。ただし、特設注意市場銘柄指定後 1年以内に内部管理体制等について改善がな
されず、今後も改善の見込みがないと取引所が認める場合や、特設注意市場銘柄指定後 1
年 6か月以内に内部管理体制等について改善がなされなかった場合には上場廃止となる。
オリンパスは、平成 24年 1月 21日に指定され、平成 25年 6月 11日に指定解除された。
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施された有価証券報告書等の訂正作業の結果、Y社の過年度における債務超過状態
が確認されることはなく、また、東京証券取引所の上場廃止基準においては、有価
証券報告書等に虚偽記載を行った上場会社のうち、直ちに上場を廃止しなければ市
場の秩序を維持することが困難であると東京証券取引所が認める場合に限って上
場廃止となるところ、東京証券取引所は上場廃止が相当であるとする程度まで投資
者の投資判断が著しくゆがめられていたとは認められないと判断し、Y社株式につ
き監理銘柄（審査中）指定を解除して上場を維持した。
そうすると、仮に、本件株式をXが取得する以前に、Y社が、平成 12年 3月期
以降継続してきた損失計上の先送りに関する虚偽記載をやめ、あるいはその虚偽記
載を訂正していた場合であっても、Y社が債務超過ないし虚偽記載に係る各上場廃
止基準に該当していた蓋然性は極めて低く、Xが本件株式を取得した平成 23年 10
月当時においてY社株式につき上場廃止の措置が採られていた蓋然性は極めて低
かったということができる。
Xが、本件株式を取引所市場で取得した当時、本件虚偽記載がなければ、本件株
式を取得することができなかったとはいえない。」
「Y社が平成 23年 11月 8日に本件開示を行い、平成 2年ころからの有価証券投
資等に係る損失計上の先送りが明らかになったことにより、1株 1000円以上あっ
たY社株式の株価は、同日に 1株 734円に急落し、その後も下落を続ける中でさら
に、同月 10日、Y社が平成 24年 3月期第 2四半期報告書を提出期限までに提出で
きない見込みとなった旨を開示したことを受け、東京証券取引所がY社株式につき
監理銘柄（確認中）に指定して上場廃止になるおそれがあることを投資者に対して
注意喚起したことなどに伴い、Y社株式の株価は、同日時点で 1株 460円にまで
下落した。ところが、・・・・このような状況であるにもかかわらず、Xは、平成 23
年 11月 9日に、同月 16日を売約定日とした合計 7万 5000株のY社株式の信用取
引を行い、同月 11日には、同日を売約定日とした合計 5万株の信用取引、同月 16
日を売約定日とした合計 2万 5000株の信用取引、同月 17日を売約定日とした合
計 20万株のY社株式の信用取引をそれぞれ行うとともに、合計 5万株のY社株式
を合計 2362万 7400円で現物購入している。そしてまた、・・・・同月 11日以降にY
社株式の株価が上昇していく中で、Xは、上記信用取引によって合計 8547万 9606
円の利益を得るとともに、同月 17日に合計 20万株のY社株式を合計 1億 5227万
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8600円で現物購入し、同月 18日以降、同月 11日及び 17日に現物購入した上記
合計 25万株のY社株式を全て売却し、合計 61万 3000円の利益を得ている。
以上に加え、・・・・Xの投資傾向に鑑みれば、Xは、本件開示によりY社の過去
の損失計上先送りが明らかになり、東京証券取引所がY社株式につき上場廃止の
注意喚起を行い、Y社株式の株価が下落を続けていた状況の中でも、その後の反騰
を狙って、あえてY社株式の購入を継続していたであろうことが推認される。そ
うすると、Xが、本件虚偽記載がなければ、本件株式の取得を避けたということは
できない。
Xは、本件株式を購入したのはA解任に伴い一時的に下落したY社株式の株価
が反騰することを期待していたからであって、本件虚偽記載がなければY社株式
の株価反騰を合理的に期待することはなかったと主張するが、以上の認定判断に照
らして採用することができない。」
「A解任以降のY社に関する報道内容は、当初、Y社が過去に実施した企業買
収に関する疑惑にすぎなかったものの、徐々に有価証券報告書への虚偽記載の有
無に関して具体化していき、これに伴い、当初、決算手続は適切であったと説明
していたY社も、第三者委員会を設置して過去の買収案件について調査を開始し、
平成 24年 3月期第 2四半期決算発表予定日を延期するに至ったということができ
る。以上からすれば、A解任以降、Y社による過去の企業買収等に関する有価証券
報告書等の虚偽記載の疑惑が徐々に信ぴょう性を増していったといえ、これがY
社株式の株価下落に一定程度の影響を与えていたことは否定することができない。
しかし、他方で、・・・・Aが解任された平成 23年 10月 14日の時点では、新聞等
の報道において、虚偽記載の疑惑等についての問題提起がされることはなく、同月
15日の時点においても、A解任に至った経緯は必ずしも明確ではなく、上記解任
で市場にはY社の経営の先行き懸念が広がり、Y社株式の株価が大幅に下落して
いるとの報道や、A解任により外国人投資家などの失望売りが出たことなどの報道
がされていたこと・・・・が認められることに加え、Y社の虚偽記載等の疑惑が徐々に
信ぴょう性を増していたとはいえ、Y社における過去の損失計上先送りの存在は本
件開示によって初めて明らかになったのであって、それ以前に上記事実の漏洩等が
あった事情もないことが認められることからすると、本件開示に先立つA解任以
降のY社株式の株価下落分の全てが、本件虚偽記載と相当因果関係を有する損害
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と見ることはできない。
・・・・A解任に賛成した 12名の取締役のうち 9名は、損失計上先送りの事実や有
価証券報告書等の虚偽記載については認識しておらず、自らの経験又は伝聞情報か
ら、Aの社長としての資質に疑問をもったために上記解任に賛成したのであり、A
解任が、損失計上先送りなどについてのY社の隠蔽行為とまで評価することはで
きず、A解任と本件虚偽記載とを一体視することもできない。」
「法 21条の 2第 2項にいう「虚偽記載等の事実の公表」とは、「虚偽記載等に係
る記載すべき重要な事項」について、多数の者の知り得る状態に置く措置が採られ
たことをいうところ（同条 3項）、上記 2項所定の「虚偽記載等の事実の公表」が
あったというためには、単に当該有価証券報告書等に虚偽記載等が存在しているこ
とのみについて上記措置が採られたのでは足りないが、有価証券報告書等に記載す
べき真実の情報の全てにつき上記措置が採られたことまでも要するものではなく、
虚偽記載等のある有価証券報告書等の提出者等を発行者とする有価証券に対する
取引所市場の評価の誤りを明らかにするに足りる基本的事実について上記措置が
採られれば足りると解するのが相当である（最高裁平成 22年（受）第 755号～第
759号同 24年 3月 13日第三小法廷判決・民集 66巻 5号 1957頁）。
・・・・平成 23年 11月 1日、Y社と利害関係のない弁護士等で構成された第三者
委員会が設置され、同委員会によって、Y社の過去の買収案件に関して不正ないし
不適切な行為等があったか否かについて調査等が行われ、その過程で判明した内容
として、Y社は、平成 23年 11月 8日に開催した緊急記者会見及び同日のプレス
リリースを通じて、平成 2年ころから有価証券投資等に係る損失計上の先送りを
行っていたことなどの情報を一般公衆に開示した。本件虚偽記載は、Y社の平成
23年 6月 30日時点の純資産額合計額が実際には 1017億 5100万円であったのに
1511億 4700万円であると記載したものであるところ、これは、Y社が、有価証
券投資等により生じた多額の損失の計上を先送りするために、平成 12年 3月期以
降、含み損の生じた金融商品等をY社の連結決算の対象から外れる受け皿ファン
ドに買い取らせ、Y社の連結貸借対照表から当該含み損を分離させたことにより生
じたものであることに照らせば、上記緊急記者会見及びプレスリリースにより開示
された情報は、Y社株式に対する取引所市場の評価の誤りを明らかにするに足りる
基本的事実に当たり、これを開示することにより多数の者の知りうる状態に置く措
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置が採られたといえるから、本件開示をもって法 21条の 2第 2項所定の「虚偽記
載等の事実の公表」があったということができる。
したがって、本件開示がされた平成 23年 11月 8日が法 21条の 2第 2項所定の
「公表日」であって、これと異なるY社の・・・・主張は採用することができない。
（2）・・・・法 21条の 2第 2項所定の「公表日前 1月間」及び「公表日後 1月間」と
は、それぞれ公表日前後の暦に従って 1か月間を計算すべきであるから、・・・・同項
にいう「公表日」が平成 23年 11月 8日である本件においては、「公表日前 1月間」
とは同年 10月 8日から同年 11月 7日までを指し（ただし、同年 10月 8日は土曜
日、同月 9日は日曜日、同月 10日は国民の祝日であって、市場取引が行われてい
ないから、同月 11日から同年 11月 7日までの市場価額の平均額を算出すべきこと
となる。）、「公表日後 1月間」とは同年 11月 9日から同年 12月 8日までを指す。
そうすると、上記公表日前 1か月間（同年 10月 8日から同年 11月 7日までの
30日間）の株価（終値）の平均値は 1471．7円（小数点第 2位以下切捨て）であ
り、上記公表日後 1か月間（同年 11月 9日から同年 12月 8日までの 30日間）の
株価（終値）の平均値は 869．5円（小数点第 2位以下切捨て）であるから、同条
項により算出される推定損害額は、1株当たり 602．2円となる。
（3）もっとも、・・・・A解任がY社株式の下落に一定程度の影響を与えていたこと
は否定できない一方で、A解任以降のY社株式の株価下落分の全てを本件虚偽記
載と相当因果関係を有する損害と認めることもできないのであって、A解任以降の
株価下落分のうち一定部分は、上記推定損害額から控除、減額すべきである。
・・・・本件開示日以前のY社株式の株価下落のうち一定部分は本件虚偽記載等に
よって生ずべき値下がり以外の事情により生じた損害であると認められるものの、
上記事情によって生じた損害額を具体的に証明することはその性質上極めて困難で
ある。そこで、同条 5項を適用して、・・・・本件に顕れた一切の事情を総合考慮し、
同条 2項により算出される推定損害額のうち、賠償の責めに任じない額として、そ
の 2割に当たる 1株当たり 120．4円（小数点第 2位以下切捨て）を認定し、これ
をX損害額から減額するのが相当である。
（4）以上によれば、法 21条の 2第 2項及び 5項により算出される本件虚偽記載に
よりXに生じた損害額は、4818万円となる。」
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2．大阪地裁平成27年7月 21日判決（金判1476号16頁。以下、「オリ
ンパス大阪地裁判決」という。）(18)
Zら（原告）は、平成 13年 3月期～平成 24年 3月期第 1四半期に係る各有価証
券報告書及び四半期報告書の虚偽記載により損害を被ったと主張して、民法 709
条又は金融商品取引法 21条の 2に基づく損害賠償請求権を行使したが、その中に
は市場取引によってY会社株式を取得した者や、持株会を通じてY会社株式を取
得した者もおり、またそれぞれの取得時期も異なる。大阪地裁は、それぞれの態様
に応じて詳細に検討し、Zらの請求を一部認容した。
「（1）金商法 21条の 2第 2項、第 3項にいう『虚偽記載等に係る記載すべき重
要な事項』について多数の者の知り得る状態に置く措置とは、虚偽記載等のある有
価証券報告書の提出者等を発行者とする有価証券に対する取引所市場の評価の誤
りを明らかにするに足りる基本的事実について多数の者の知り得る状態に置く措
置がとられれば足りると解するのが相当である（ライブドア事件最高裁判決）。
（2）・・・・Y会社は、平成 23年 10月 19日に J社の買収に際してFAに支払った
金額のうち優先株等の買戻しに充てられた金額及び国内 3社の買収額が合計 1348
億円であることを公表し、その上で、同年 11月 8日の本件発表において、Y会社
が 1990年代頃から有価証券投資等に係る損失の先送りを行っていたこと、J社の
買収に際して優先株等の買戻しに充てられた金額及び本件国内 3社の買収の買収
資金がY会社の投資有価証券等の含み損の解消に用いられたことを明らかにした。
そうすると、本件発表により、Y会社が損失先送りを行い、その額が最大で 1348
億円に達する可能性があるという、Y会社株式に対する取引所市場の評価の誤りを
明らかにする基本的事実が多数の者の知り得る状態に置かれたということができ
るから、本件発表をもって『虚偽記載等の事実の公表』がされたものと認めるのが
相当である。
この点、・・・・Y会社が先送りした損失の正確な金額が公表されたのは、Y会社
が第三者委員会報告書を公表した平成 23年 12月 6日時点であり、本件発表の時
点では、上記の正確な金額までは公表されていない。しかし、金商法 21条の 2第
2項が『虚偽記載等の事実の公表』をもって虚偽記載等による損害額を推定する基
準時とした趣旨は、当該公表があれば、市場参加者が虚偽記載等による有価証券に
(18)評釈として、行岡睦彦・ジュリスト 1493号 97頁。
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対する評価の誤りを認識し、株式の市場価額が変動し始めることを考慮したもので
ある。そうすると、上記公表があったといえるためには、市場参加者の評価の誤り
を明らかにするに足りる程度の基本的事実が多数の者の知り得る状態に置かれれ
ば足りると解され、本件においても、Y会社が先送りした損失の正確な金額の公表
までは必要でないというべきであるから、本件発表の時点をもって『虚偽記載等の
事実の公表』とするのを妨げるものではない。」
「3 本件虚偽記載が不法行為に当たるか（民法 709条に基づく請求）
有価証券報告書等を提出する会社は、その重要な事項について虚偽記載をしない
ように配慮すべき注意義務を負い、これを怠ったため、その重要な事項について虚
偽記載をした場合には、虚偽記載のある有価証券報告書等が公表されている間に当
該株式を取得した株主に対し、民法 709条の不法行為責任を負うと解するのが相
当である。なぜなら、当該株式を取得した株主は、会社からの虚偽記載という誤っ
た情報提供によって歪められた市場価額を前提にして投資判断を行わざるを得な
かったといえるからである。
これを本件についてみると、・・・・Y会社は、連結純資産額という投資判断に当
たって重要な事項について、平成 13年 3月期～平成 24年 3月期第 1四半期とい
う長期にわたり、最大 1200億円余りも過大に記載するという本件虚偽記載をした
のであり、過大記載額が虚偽の連結純資産額に占める割合も最大約 40％に及んで
いる。したがって、Y会社は、本件有価証券報告書等の中の投資判断に当たり重要
な事項について重大な虚偽記載をしたものと評価できるから、本件虚偽記載のある
本件有価証券報告書等が公表されている間に Y会社株式を取得した者に対し、民
法 709条の不法行為責任を負うというべきである。」
「4 本件虚偽記載による損害額について（民法 709条に基づく請求）
（1）取得自体損害について
本件において、Zらは、主位的主張として、いずれの原告も、本件虚偽記載がな
ければY会社株式を取得しなかったとはいえない旨主張し、Y会社はこれを認め
ている。したがって、・・・・本件虚偽記載がなければY会社株式を取得しなかった
といういわゆる取得自体損害ケースであることを前提とする Zらの損害主張・・・・
は、その余について判断するまでもなく理由がない。
（2）高値取得ケースにおける損害
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ア 本件は、Zらが、各株式取得時点において、Y会社の株式を取得するために
本件虚偽記載がなかった場合の株式の価値を超える余分な金銭等を支出したこと
によって損害を被ったといういわゆる高値取得ケースである。高値取得ケースに
おける株主は、虚偽記載がなかった場合の株式の価値を超える余分な金銭等の支出
を強いられることで損害を被ったといえるから、高値取得ケースにおける株主の
損害額は、当該株主が現に支出したものを前提に考えるべきであり、当該株式取
得のために実際に支出した金銭等の額（a）と虚偽記載がなかったとした場合の取
得時点での当該株式の価値（b）との差額が損害となるというべきである（以下、
（a）－（b）の額を『高値取得額』という。）。
なお、虚偽記載がなかったとした場合の取得時点での当該株式の価値（b）とは、
取得時点での市場価額から、虚偽記載によって取得時点で嵩上げされた株式の価値
（以下『嵩上げ額』という。）自体を控除するのみならず、虚偽記載がされた株式を
取得したことによって将来被るおそれのある価額下落（虚偽記載の発覚に伴う会社
の信用毀損、ろうばい売り等）のリスクを取得時点で金銭評価した額をも控除した
金額であると解すべきである。これを計算式で表すと、以下のとおりとなる。
取得時点での株式の価値（b）
＝取得時点での市場価額－（取得時点での嵩上げ額＋虚偽記載を有する株式を
取得したことによる価額下落リスクの取得時点での評価額）
そうすると、当該株式の高値取得額を計算式で表すと、以下のとおりとなる。
当該株式の高値取得額
＝支出した金銭等の額（a）－｛取得時点での市場価額－（取得時点での嵩上げ
額＋虚偽記載を有する株式を取得したことによる価額下落リスクの評価額）｝（b）」
「イ ・・・・安値で売却せざるを得ないリスクは、既に高値取得額において、将来
被るおそれのある価額下落として考慮済みであることに加え、これによる損害は、
虚偽記載という誤った情報提供によって歪められた市場価額を前提にして投資判
断を行わざるを得なかったという不法行為と結びつく損害ではない。Zらは、本件
虚偽記載の発覚をもって不法行為と捉えて主張しているとも考えられるが、本件虚
偽記載の発覚が不法行為になると解することはできない。」
「ウ ・・・・高値取得額の計算式のうち、取得時点での嵩上げ額及び虚偽記載を有
する株式を取得したことによる価額下落リスクの取得時点での評価額（b）（以下、
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これらを併せて『嵩上げ額及びリスク部分』という。）については、当該株式の取
得時点においては顕在化しておらず、虚偽記載が発覚して株価が下落することで反
映されるものであるから、嵩上げ額及びリスク部分（並びにこれらを前提とする高
値取得額。以下同じ。）を直接認定することはできず、虚偽記載の公表前後の市場
価額の下落幅等を参考にして推計するほかない。
そして、これらの推計方法としては、マーケット・モデルの利用（虚偽記載発覚
後の株価が算式の上に乗るような回帰式をつくり、その回帰式を適用する形で、取
得日における当該株式の客観的価値を算出する方法）のほか、コンスタント・ダ
ラー方式（虚偽記載公表時の株価下落分をそのまま取得時の差額に相当させる方
法）やコンスタント・パーセンテージ方式（虚偽記載公表時の株価の下落率をもっ
て、取得時の嵩上げ率に相当させるという方法）等、様々な方法が存在するもの
の、確立した方法は存在しない。
したがって、当裁判所としては、嵩上げ額及びリスク部分を推計するに際し、上
記のいずれかの推計方法に依拠することなく、本件の事実関係及び証拠等に照らし
て合理的と考えられる方法を検討して行うのが相当であると考えるところ、その検
討に際しては、本件虚偽記載の公表前後の株価下落部分のうち、嵩上げ額及びリス
ク部分が反映された部分を確定する必要がある。」
「5 本件虚偽記載の公表前後の株価下落部分のうち、嵩上げ額及びリスク部分
が反映された部分の検討（民法 709条に基づく請求）
（1）嵩上げ額及びリスク部分の反映部分の検討及び虚偽記載と相当因果関係の
ある株価下落部分の一般論について
・・・・虚偽記載公表前後の株価下落の要因は、大きく 4つに分類できる。1つ目
は、真実の情報の反映（以下「要因〔1〕」という。）による株価の下落であり、2
つ目は、虚偽記載の発覚に伴う信用毀損等（以下「要因〔2〕」という。）による株
価の下落であり、3つ目は、投資家が虚偽記載という事実の発覚に対して過剰反応
（いわゆるろうばい売り等）すること（以下「要因〔3〕」という。）による株価の下
落であり、4つ目は虚偽記載とは無関係な要因（以下「要因〔4〕」という。）による
株価の下落である。
そして、要因〔1〕～要因〔3〕による株価の下落は、いずれも虚偽記載が判明す
ることによって通常生ずることが予想されるものであることから、虚偽記載と相当
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因果関係のある株価下落というべきである（ライブドア事件最高裁判決参照）。他
方、株主が株式を取得してから、虚偽記載の事実が市場に公表される前までの間に
生じた株価の下落については、多くの場合、虚偽記載に関係しない無関係な要因
（要因〔4〕）による株価の下落というべきであって、原則として虚偽記載と相当因
果関係がない株価下落と考えることができるが、株価下落を招いた要因、当該虚偽
記載及び市場参加者の認識並びにそれらの関連性等を検討した結果、虚偽記載に起
因する株価下落と認められる場合には、虚偽記載と相当因果関係がある株価下落に
含めることができるというべきである。
・・・・本件虚偽記載の公表前であるものの、A解職報道の日である平成 23年 10月
14日以降のY社株式の株価変動は、本件虚偽記載と相当因果関係を有するとみる
のが相当である。・・・・
（3）本件虚偽記載と相当因果関係のある株価下落の終期について
Zらは、保有していたY社株式を、いずれも本件発表の日である平成 23年 11月
8日～同月 28日に売却したところ、本件発表の日と各売却日との間は 1か月以内
であり、本件虚偽記載によってY社株式に対して形成されていた市場の誤った評
価が修正される過程であったと考えることができるから、本件発表の日から Zら
の各売却日までのY社株式の株価変動も本件虚偽記載と相当因果関係を有すると
みるのが相当である。
（4）小括―本件虚偽記載と相当因果関係のある株式下落の範囲
以上によれば、本件虚偽記載と相当因果関係のある株価下落は、A解職報道の日
である平成 23年 10月 14日から Zらの各売却日までのY社株式の株価下落であ
り、1株当たりの金額としては平成 23年 10月 13日のY社株式の終値である 2482
円と各原告の売却額との差額がそれに当たるということになる。
ただし、〔1〕取得時点におけるY社株式の市場価額が 2482円（上記株価下落の
開始時点）より低い株式については、Aの解職報道の時点以降の株価下落分のう
ち、2482円から取得時点の市場価額までの下落分は、本件虚偽記載と無関係に上
昇していた価額が下落したにすぎず、取得時の高値取得額が反映されたものとはい
えないから、取得時点の市場価額と処分価額との差額が本件虚偽記載と相当因果関
係のある株価下落となる。
また、〔2〕取得時点におけるY社株式の市場価額が 2482円（上記株価下落の開
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始時点）より高い株式については、取得時点の市場価額と 2482円との差額は本件
虚偽記載と相当因果関係のない株価下落であり、Aの解職報道の時点以降から Zら
が売却した時点までの株価下落分が本件虚偽記載と相当因果関係のある株価下落
であるから、2482円から処分価額を控除して算出される額が、本件虚偽記載と相
当因果関係のある株価下落となる。」
Ⅳ　オリンパス事件判決の検討
1．金商法 21条の 2の責任要件
金商法 21条の 2の責任については、①金商法 25条各号所定の書類（公衆の縦
覧に供される開示書類から確認書を除いた書類）に虚偽記載等があること、②請求
権者は、当該書類が同項の規定により公衆の縦覧に供されている間に当該書類の提
出者又は当該書類の提出者を親会社等とする者が発行者である有価証券を、募集・
売出しによらないで取得した者又は処分した者であること、③当該書類の提出者の
損害賠償責任は、金商法 19条 1項の規定の例により算出した額を超えない限度で
あること、④当該有価証券の取得者又は処分者がその取得又は処分時に虚偽記載等
を知らなかったこと、⑤賠償責任を負うべき者は、当該書類の虚偽記載等につき善
意・無過失であったことを立証しなければ、責任を免れないこと、⑥投資者は虚偽
記載等により損害を受けたことが必要である。
オリンパス東京地裁判決については、Y社は有価証券報告書等の虚偽記載等を何
年も行っており、代表取締役が主導していたといえそうなので、①⑤は認められ
る。原告は、個人投資家であり、平成 23年 10月 14日から同月 18日までの間に
東京証券取引所市場で Y社株式の現物売買を複数回にわたって行い、合計 10万株
を 1億 5537万余円で取得しているが、本件虚偽記載の存在を知らなかったと認定
されており、②④を充足する。
2．賠償責任額
さらに、⑥の虚偽記載等による損害について、最判平成 24・3・13民集 66巻 5
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号 1957頁（ライブドア事件判決）は、金商法 21条の 2第 1項の損害とは、一般
不法行為規定に基づいて賠償請求できる損害と同様に、虚偽記載等と相当因果関係
のある損害をすべて含み、同条 2項の損害もまた虚偽記載等と相当因果関係のある
損害をすべて含むと判示して、相当因果関係損害説をとっている(19)。本判決も基
本的にこれに従っている。
それでは本件の場合、損害賠償額はいくらか。学説は、投資者が開示書類の虚偽
記載等によって以下の 2種類の損害を被ったと主張できると解してきた。第 1に、
虚偽記載がなければ有価証券を取得しなかったとみるべき場合には、有価証券を取
得したこと自体を損害と主張することができ（取得自体損害）、第 2に、虚偽記載
がなければより低い価格で取得していたとみるべき場合には、有価証券の取得価格
が不当に高かったことを損害と主張することができる（高値取得損害）というもの
である(20)。
最判平成 23・9・13民集 65巻 6号 2511頁（西武鉄道事件判決）は、東京証券
取引所に株式を上場していた S社（西武鉄道）の株式を取引所市場において取得
した者又はその相続人である上告人らが、K社（国土開発）等の少数特定者持株
数（持株数上位 10名の株主及び役員の持株総数）が上場株式数の 80％を超えてお
り、1年以内に 80％以下とならないときには東京証券取引所の上場廃止事由（少
数特定者持株数基準）に該当するにもかかわらず、この事実を隠蔽して有価証券
報告書等の虚偽記載をしており、またK社が S社株の大量保有報告書に過少な数
を記載するなどして上記事実の隠蔽に協力したことにより、損害を被ったと主張
して、S社及びK社を吸収合併したP社（プリンスホテル）、S社及びK社の代表
取締役であった T等に対し、不法行為等に基づく損害賠償を求めた事案について、
「上場廃止を回避するまでに至った可能性は極めて乏しかったとみるべきである」
から、S社株を取得した一般投資家は当該虚偽記載がなければこれを取得すること
(19)評釈として、田中亘・金融・商事判例 1392号 1頁、白井正和・旬刊商事法務 1970号 4
頁、1971号 14頁、1972号 15頁、武藤貴明・ジュリスト 1446号 84頁、梅本剛正・金
融法務事情 1955号 56頁、松岡啓祐・金融・商事判例 1400号 2頁、奈良輝久・金融・商
事判例 1404号 8頁、川口恭弘・ジュリスト臨時増刊 1453号 103頁、岸田雅雄・私法判
例リマークス 46号 78頁、楠元純一郎・東洋法学 56巻 3号 207頁、石田眞得・法学教
室別冊付録 390号 22頁、首藤優・帝京法学 29巻 1号 159頁、外崎静香・青山ビジネス
ロー・レビュー 3巻 2号 73頁など。
(20)加藤・前掲（注 5）290頁。
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はなかったとみるべき場合、すなわち取得自体損害の場合に該当するとしたうえ
で、「当該虚偽記載により上記投資者に生じた損害の額、すなわち当該虚偽記載と
相当因果関係のある損害の額は、上記投資者が、当該虚偽記載の公表後、上記株式
を取引所市場において処分したときはその取得価額と処分価額との差額を、また、
上記株式を保有し続けているときはその取得価額と事実審の口頭弁論終結時の上
記株式の市場価額（上場が廃止された場合にはその非上場株式としての評価額）と
の差額をそれぞれ基礎とし、経済情勢、市場動向、当該会社の業績等当該虚偽記載
に起因しない市場価額の下落分を上記差額から控除して、これを算定すべきものと
解される」と判示している(21)。
最判平成 24・12・21金判 1413号 33頁（アーバンコーポレイション事件判決）
は、民事再生手続開始申立てと虚偽記載等の事実の公表が同時にされ、取引所市
場でA社（アーバン）株式を取得した個人投資家が再生手続において金商法 21条
の 2に基づく損害賠償債権を再生債権として届け出たが、A社がその全額を認めな
かった事案につき、「臨時報告書に虚偽記載等がされている上場株式を取引所市場
において取得した投資者が、当該虚偽記載等がなければこれを取得することはな
かったとみるべき場合、当該虚偽記載等により上記投資者に生じた損害の額、すな
わち当該虚偽記載等と相当因果関係のある損害の額は、上記投資者が当該虚偽記載
等の公表後、上記株式を取引所市場において処分したときは、その取得価額と処分
価額との差額を基礎とし、経済情勢、市場動向、当該上場株式を発行する会社の業
績など当該虚偽記載等に起因しない市場価額の下落分を上記差額から控除して、こ
れを算定すべきである」と判示しており、虚偽記載等がなければ取得することはな
かったことを前提としているようである(22)。
それに対して、オリンパス東京地裁判決は、東京証券取引所が上場廃止相当とす
る程度まで投資者の投資判断が著しくゆがめられていたとは認められないと判断
し、Y社株式の監理銘柄指定を解除して上場を維持したことから、Xが本件株式を
(21)評釈として、近藤光男・旬刊商事法務 1951号 4頁、1953号 21頁、鬼頭季郎・ジュリス
ト増刊〔実務に効くM＆A・組織再編 判例精選〕155頁、内海博俊・法学教室 402号
29頁、龍田節・民商法雑誌 148巻 6号 708頁、中村さとみ・ジュリスト 1469号 89頁、
渡辺宏之・金融・商事判例 1443号 2頁など。
(22)評釈として、黒沼悦郎・金融法務事情 1971号 39頁、近藤光男・金融法務事情 1977号
75頁など。
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取得した平成 23年 10月当時においてY社株式につき上場廃止の措置が採られて
いた蓋然性は極めて低かったとし、本件虚偽記載がなければ、Xが本件株式を取得
することができなかったとはいえないとし、またXの投資傾向に鑑みれば、東京
証券取引所がY社株式につき上場廃止の注意喚起を行い、Y社株式の株価が下落
を続けていた状況の中でも、その後の反騰を狙って、あえてY社株式の購入を継
続していたであろうことが推認されるので、本件虚偽記載がなければ、XがY社株
式の取得を避けたともいえないとして、取得自体損害ではないと判示して、高値取
得損害の事例と位置付けている。この点の判断は、オリンパス大阪地裁判決も同様
である。
有価証券届出書の提出者の損害賠償責任については、賠償責任額が法定されてい
る（金商法 19条）。それに対し、金商法 21条の 2の責任については、賠償責任額
を定める規定がないので、投資者が本条の責任を追及するには、虚偽記載等による
損害を立証する必要があるが、損害額の立証は困難であるため、一定の場合に損害
額の推定を受けられる。すなわち、虚偽記載等の事実の公表がされたときは、その
事実の公表日の前 1年以内に当該有価証券を取得し、当該公表日において引き続き
当該有価証券を所有する者は、当該公表日前 1月間の当該有価証券の市場価額の平
均額から当該公表日後 1月間の当該有価証券の市場価額の平均額を控除した額を、
当該書類の虚偽記載等により生じた損害の額とすることができる（同条 3項）。た
だし、賠償責任を負うべき者は、請求権者が受けた損害額の全部又は一部が、当該
書類の虚偽記載等によって生ずべき当該有価証券の値下り以外の事情により生じ
たことを証明したときは、その全部又は一部について賠償責任を負わなくともよい
（同条 5項）。ここで「虚偽記載等の事実の公表」とは、当該書類の提出者又は当該
提出者の業務若しくは財産に関し法令に基づく権限を有する者により、当該書類の
虚偽記載等に係る記載すべき重要な事項又は誤解を生じさせないために必要な重
要な事実について、公衆の縦覧その他の手段により、多数の者の知り得る状態に置
く措置がとられたことをいうと規定されている（同条 4項）。
この「多数の者の知り得る状態に置く措置」について、前掲最判平成 24・3・13
は、「検察官は、有価証券報告書等の虚偽記載等の犯罪につき刑訴法に基づく種々
の捜査権限を有しており、その権限に基づき、有価証券報告書等の虚偽記載等を訂
正する情報や有価証券報告書等に記載すべき正確な情報を入手することができる
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のであって、その情報には類型的に高い信頼性が認められる。したがって、検察官
は、金商法 21条の 2第 3項にいう『当該提出者の業務若しくは財産に関し法令に
基づく権限を有する者』に」当たり、「虚偽記載等の事実の公表」とは、有価証券
報告書等の「虚偽記載等に係る記載すべき重要な事項」について、多数の者の知り
得る状態に置く措置がとられたことをいうのであって、そのためには「虚偽記載等
のある有価証券報告書等の提出者等を発行者とする有価証券に対する取引所市場
の評価の誤りを明らかにするに足りる基本的事実について上記措置がとられれば
足りる」と判示している。
他方で、不法行為責任について、株主が株式を取得してから、虚偽記載の事実が
市場に公表される前までの間に生じた株価の下落については、多くの場合、虚偽記
載に関係しない無関係な要因による株価の下落というべきであるが、本件虚偽記載
の公表前でも、A解職報道の日以降の株価変動は、本件虚偽記載と相当因果関係を
有すると判示している。しかし、安値で売却せざるを得ないリスクは、既に高値取
得額において、将来被るおそれのある価額下落として考慮済みであることに加え、
これによる損害は、虚偽記載という誤った情報提供によって歪められた市場価額を
前提にして投資判断を行わざるを得なかったという不法行為と結びつく損害では
ないとも判示しており、本件虚偽記載の発覚をもって不法行為と捉えることはでき
ないとも判示している。そして、民法 709条による損害賠償請求権に基づく請求
を認容しつつ、その余は理由がないからいずれも棄却すると結論していることから
すると、金商法 21条の 2の損害賠償責任はどう扱っているのであろうか。
オリンパス大阪地裁判決はこの平成 24年最高裁判決を前提に、11月 8日の本件
発表により、Y社が損失先送りを行い、その額が最大で 1348億円に達する可能性
があるという、Y社株式に対する取引所市場の評価の誤りを明らかにする基本的事
実が多数の者の知り得る状態に置かれたといえるので、本件発表をもって「虚偽記
載等の事実の公表」がされたものと判示し、A解任以降の株価下落分がすべて本
件虚偽記載と相当因果関係のある損害に含まれるとするZらの主張を斥けている。
また公表日の前後 1か月の計算については、Zらが 11月 8日の前後 30取引日を元
に推定損害額を算定したのに対し、公表日前後の暦に従って計算すべきであると
して、排斥している。オリンパス東京地裁判決も、11月 8日の本件発表をもって
「虚偽記載等の事実の公表」とする点では同じである。しかし、不法行為責任につ
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いて、株主が株式を取得してから、虚偽記載の事実が市場に公表される前までの間
に生じた株価の下落については、多くの場合、虚偽記載と無関係な要因による株価
の下落というべきであるが、本件虚偽記載の公表前でも、A解職報道の日以降の
株価変動は本件虚偽記載と相当因果関係があると判示しており、その理由として、
Bらが主導して行ったA解職の主たる目的が本件虚偽記載の発覚防止にあるので、
他の理由が並存したとしても相当因果関係は否定されないとする点が異なる。そ
れに対し、オリンパス東京地裁判決は、A解任に賛成した 12名の取締役のうち 9
名は、損失計上先送りの事実や有価証券報告書等の虚偽記載について認識しておら
ず、自らの経験又は伝聞情報から、Aの社長としての資質に疑問をもったためであ
るとして、A解任と本件虚偽記載とを一体視することはできないとしており、オリ
ンパス大阪地裁判決も同様に解している。しかし、虚偽記載等に取締役のほとんど
が関与するというケースのほうが少ないのではないか。本件虚偽記載において主
導的役割を果たしているBらが他の取締役に知られる前に、AをY社や他の取締
役から遠ざけたとも疑えるのではなかろうか。またオリンパス大阪地裁判決は、嵩
上げ額及びリスク部分が本件虚偽記載と相当因果関係のある株価下落額に一定の
割合で反映されると考えても、それぞれの反映される割合を正確に認定することは
極めて困難であるから、民訴法 248条を適用するとしたうえで、①本業の業績が
順調で高い技術力を有する優良企業と評価されていたこと、②本件虚偽記載はY
社の本業での利益水準や業績動向に基づく市場の評価を誤らせるようなものでは
なかったこと、③にもかかわらず、Aの解職が大衆の関心を惹き、多数の報道機
関により大きく報道されたため、株価が大きく下落したことなどを総合考慮する
と、「本件虚偽記載と相当因果関係のある株式下落部分には、株式取得時点で想定
されていた価格下落リスクを超える下落分も一定程度含まれているものと認めら
れ、その割合を 2割とみて、これを控除するのが相当である。」と判示したうえで、
金商法 21条の 2による推定損害額は民法 709条に基づく損害額よりも少額となる
ので、民法 709条による損害賠償請求権に基づく請求を認容し、本条による請求
を入れる余地はないとした。
それに対して、オリンパス東京地裁判決は、まずXの取得自体損害の主張を斥
け、次に、市場下落に対応した損害についても、具体的な立証がないとして退け、
最終的に、金商法 21条の 2第 3項の推定規定を適用しつつ、同条 5項に基づき、
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相当因果関係が認められない部分の減額・控除を行っている。このようにオリンパ
ス事件に関する二つの判決は、結論的には 2割の控除をしているが、その理論構成
がかなり異なる。なお前掲最判平成 23・9・13、前掲最判平成 24・3・13及び前掲
最判平成 24・12・21は、「取得価額－処分価額」から経済情勢、市場動向、当該会
社の業績等当該虚偽記載に起因しない市場価額の下落分を控除すべきであるとして
いるが、これは高値取得損害・取得自体損害二分論が想定していたことと異なると
いう分析がある(23)。この点はオリンパス東京地裁判決にも当てはまるであろう。
Ⅴ　終わりに
オリンパス事件に関する東京地裁判決及び大阪地裁判決については、検討すべき
課題が少なくなく、今後の経過が注目される(24)。金商法 21条の 2の責任につい
(23)加藤貴仁「高値取得損害／取得自体損害の二分論の行方」落合古稀『商事法の新しい礎
石』831頁、行岡・前掲（注 13）97頁。
(24)オリンパスはバブル崩壊時に多額の損失を出したが、歴代の会社首脳はそれを知りつつ
公表しておらず、異例の長期にわたる「損失隠し」であった。同社はこれを会計処理す
るために、実態とかけ離れた高額による企業買収を行い、それを投資失敗による特別損
失として計上して減損処理し、本当の損失原因を粉飾しようとした。2011年 4月に就任
したイギリス人社長がこの企業買収の問題を調査して、一連の不透明で高額な企業買収
により会社と株主に損害を与えたとして、会長（前社長）及び副社長の引責辞任を促した
が、その直後に開かれた取締役会議で社長職を解任され、後任に会長が代表取締役会長
兼社長執行役員に就任した。解職された社長は事件の経緯を公表し、マスコミでも大き
く報道され、その異常な企業買収と会計処理の実態に株価は急落した（注 6）。
平成 24年 2月 16日、東京地検特捜部と警視庁捜査二課が強制捜査に着手し、特捜部
は元会長、前副社長、前常勤監査役、証券会社の元取締役の 4名を、警視庁捜査二課は投
資会社の社長、取締役、元取締役の 3名を、いずれも金商法違反（有価証券報告書虚偽記
載罪）でそれぞれ逮捕した。また投資会社の社長と取締役については、損失隠しに使っ
た会社への出資金名目で約 3億 4800万円を知人の会社からだまし取った詐欺罪で起訴し
た。そして、東京地裁は前社長に懲役 3年執行猶予 5年、前副社長に懲役 3年執行猶予
5年、前常勤監査役に懲役 2年 6月執行猶予 4年、法人であるオリンパスに罰金 7億円
の判決を言い渡し（東京地判平成 25年 7月 3日商事法務 2006号 117頁）、指南役の元
証券会社社員に対し、検察官が主張していた金商法違反の共同共謀正犯の罪ではなく幇
助の罪にとどまることを認定して、懲役 1年 6月執行猶予 3年・罰金 700万円の判決を
言い渡した（東京地判平成 24年 12月 8日）。さらに指南役の元証券会社社員ら 3人に対
し、検察官が主張していた金商法違反の共同共謀正犯の罪ではなく幇助の罪にとどまる
事を認定する一方で、2人については詐欺罪、3人については組織犯罪処罰法違反を認
定し、懲役 4年・罰金 1000万円、懲役 3年・罰金 600万円、懲役 2年執行猶予 4年・罰
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ては、課徴金と同様の制裁的機能を有する民事責任規定と位置付けるべきであると
いう主張もある。また相当因果関係のある損害賠償額を認定するには限界がある
ので、独禁法に違反した事業者に対する損害賠償請求において、裁判所が公正取引
委員会に対し、損害額についての意見を求めることができる（独禁法 84条）のと
同様に、証券取引等監視委員会や金融庁による損害額算定への関与の制度の導入を
考える見解もある(25)。取締役の任務懈怠による株価の下落などについて、株主が
取締役に対して会社法 429条 1項の責任を追及することについては、否定的な判
例・学説が有力である(26)。本条の責任についても、一部の投資者による抜け駆け
的な賠償請求や、会社が破綻した場合の一般債権者との関係などにおいて、類似の
問題が起こりうる。だからかといって課徴金や罰金では、違反行為の抑止にはなり
得ても、被害者救済には寄与しないであろう。本稿では、もっぱら発行者の責任
に関する金商法 21条の 2について、若干の検討をしたにとどまるが、発行者の役
員等の責任との関係でも検討すべき点があり、また会社法 429条や 350条、民法
709条との関係も検討すべきであろう。
高橋岩和教授とは、前任校である神奈川大学時代から親しく御交誼をたまわり、
また比較的専門分野が近いこともあり、お教えいただくことも多かった。敬愛する
高橋教授の古稀記念論文集に寄稿させていただき、感慨も一入である。高橋教授の
ますますの御活躍を願い、これからもいろいろ御指導をたまわりたい。
（明治大学法科大学院教授）
金 400万円の有罪判決を言い渡した（東京地判平成 25年 7月 1日）。また同社の監査は、
平成 21年 3月期まではあずさ監査法人、その後は新日本監査法人が担当していたが、金
融庁は、平成 24年 7月 6日、両監査法人間の引き継ぎについて、「監査で把握された問
題点が的確に引き継がれていなかった」と指摘し、業務改善命令を下している。
(25)松岡・前掲（注 2）7頁。
(26)東京高判平成 17・1・18金判 1209号 10頁。
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